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Tiivistelmä-Referat-Abstract
Työssä pohditaan markkinaosapuolten vaikutusmahdollisuuksia valuuttamarkkinoihin kelluvien valuuttakurssien tapauksessa. Esityksen pohjana
on kiinteän valuuttakurssijärjestelmän malli, ja työn tavoitteena on pohtia keinoja, joiden avulla tämä kiinteän valuuttakurssijärjestelmän malli
olisi sovellettavissa kelluvaan valuuttakurssijärjestelmään.
Työssä esitellään Corsettin, Pesentin ja Roubinin tutkimus, jossa tarkastellaan sekä teoreettisella että empiirisellä tasolla suurten pelurien roolia
valuuttakriiseissä. Työssä tarkastellaan myös lyhyesti ensimmäisen ja toisen sukupolvien valuuttakurssimalleja ja niiden tuloksia. Corsettin,
Pesentin ja Roubinin tutkimus on saanut alkunsa Aasian kriisin jälkimainingeissa, useiden maiden rahaviranomaisten ilmaistessa huolensa
korkealla riskillä toimivien rahoituslaitosten aggressiivista, ja mahdollisesti markkinoita manipuloivista toimista valuuttamarkkinoilla. He
esittävät tutkimuksensa teoreettisessa osiossaan mallin, jonka tulosten mukaan markkinavoimaisten agenttien läsnäolo voi lisätä maan
häiriöalttiutta, ja jopa tehdä muistakin toimijoista aggressiivisempia. Empiirisessä osiossaan he esittelevät todisteita tapauksista, joissa
markkinavoimaisten osapuolien läsnäolon oletetaan lisänneen maiden häiriöalttiutta ja kasvattaneen valuuttakurssiliikkeitä.
Empiirisessä osiossaan he käsittelevät sekä kiinteän- että kelluvan valuuttakurssin tapauksia. Tämä herätti kysymyksen siitä, miten Corsettin,
Pesentin ja Roubinin kiinteän valuuttakurssin viitekehyksessä käyttämää, suurten pelurien vaikutuksia analysoivaa mallia voisi soveltaa
kelluvaan valuuttakurssijärjestelmään.
Kelluvassa valuuttakurssijärjestelmässä valuuttakurssiriski on suurempi kuin kiinteän valuuttakurssin tapauksessa. Valuutan kelluessa
rahaviranomainen ei enää toimi vastapuolena agenttien rakentaessa positioitansa. Markkinoiden on oltava riittävän likvidit, jotta spekulatiiviset
ostot tulevat mahdollisiksi. Tutkimuksessa agenttien hyökkäyksen ja talouden fundamenttien välinen tarkka suhde jää määrittelemättä. Oletan
vain että agenttien aggressiiviset toimet saattaisivat heikentää talouden fundamentteihin liittyviä odotuksia ja sitä kautta myös valuuttakurssia.
Talouden reaali- ja finanssisektorien erilaisen sopeutumisnopeuden vuoksi valuuttakurssi saattaa ajoittain olla tasolla joka poikkeaa
fundamenttien osoittamasta tasosta. Markkinoiden suuret pelurit voivat olla merkittävä tekijä muodostettaessa tulevaisuutta koskevia odotuksia.
Valuuttakurssi voi muuttua näiden odotuksien aikaansaamana, vaikka nämä odotukset olisivatkin ”vääristyneitä” eli muodostuneet osittain
suuren pelurin signaloinnin tuloksena. Jos nämä tulevaisuuden odotukset ovat vääristyneitä, esimerkiksi epävarmuuden ollessa suurta, voi
talouden reaalisektorin hidas- ja finanssisektorin nopea sopeutumisnopeus aikaansaada niin kutsuttuja spekulatiivisia kuplia, joissa valuuttakurssi
poikkeaa fundamenttien osoittamalta tasolta. Edellisen perusteella suurten pelurien toimia tarkkailemalla voisi olla mahdollista ennustaa
valuuttakurssiliikkeitä.
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